政府系フアンド（Sovereign Wealth Fund）と日本経済 : グローバリゼーション　新たな潮目 by 林川 眞善
経営・情報研究No. 13（2009）
－ 13－
Ⅰ　政府系フアンド（SWF）の台頭
　2007年の夏場に露呈した米国サブプライム・
ローン（信用力の低い低所得者を対象にした米
国の住宅融資）の大量な焦げ付き問題は、その
後、日を追うごと問題は広がり、  米金融機関は
もとより欧州金融機関にも波及、彼らは大量の
損失計上を余儀なくされると共に、今や世界経
済全体の運営の如何が問われるまでの様相を呈
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　2007年の夏、オイルマネーに沸く中東のＳＷＦが、サブプライム問題で資本不足に陥った欧米大手
銀行への出資によって、一躍その存在感を際立たせた。そして、彼らの投資行動は、政府資金という
性格とその運用資金量に照らし、今や世界の注目の的だ。世界No２の外貨保有国、日本もＳＷＦの組
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な潮目となってきた現状と欧米諸国の受け入れ姿勢の推移を分析し、併せて日本企業としての対応方
向につき考察する。　
In the summer of 2007, Sovereign Wealth Funds (SWF) from the oil-rich economies of the Middle East
dominated the headlines as they deftly assumed the role of savior by injecting capital into several financial
institutions in the West affected by the default of the US sub-prime loans. The impressive size of the
government-controlled assets managed by these SWFs has particularly contributed to their growing
prominence on the world economic scene. This paper examines the current state of play of SWFs and the
various measures taken in US and Europe to manage SWF investments. Building on this analysis, the
paper also explores possible ways forward for Japan with regards to SWFs.
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している。
　さて、年の改まった本年（2008年）１月には、
米大手銀行のシテイー・グループが2007年第４
四半期決算でサブ・プライム・ローン問題に絡
む損失として、235億ドル（約２兆５千億ドル）
の計上を発表。既に前期第３四半期には64億ド
ルの損失を計上済みということで、合計の損失
額は約300億ドルの規模となり、従って最終損益
は98億３千３百万ドルの赤字に転落することと
（原稿受領日　2008.8.11）
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なった。その他、米大手証券会社のメリルリン
チも同様 150億ドルの損失計上を余儀なくされ
ており、欧米大手金融機関20社のサブプライム
関連損失は合計で１千億ドル超の規模になって
いる模様と伝えられる。もっともこの数字は潜
在損失の４分の１程度のものに過ぎず、因みに
米ゴールドマン・サックスの試算（1）によると米
金融機関の損失だけで４千６百億ドルに膨ら見
込みという。
　このため、資本不足に陥るのを防ぐべく、関
係金融機関は大規模増資で資本増強を図ること
としたのだが、このプロセスで注目を呼んでい
るのが、ソブリン・ウエルス・フアンド（Sovereign
Wealth Fund ：SWF 国富フアンド）といわれる
政府系フアンドの存在だ。それは、当該金融機
関の資金ショートに対して増資を引き受けると
いう形で資金提供を行い、その存在感を急速に
高めるところとなっている。
　本年（2008年）１月 23～ 27日、スイス・ダ
ボスで開かれた世界経済フォーラム（通称ダボ
ス会議）では、こうした活発化するSWFの現状
に照らし、37年に及ぶこのダボス会議で、初め
てSWFをテーマとしてのセッションが開催され
た。そしてそこでは、大方の関心が寄せられ、
SWFはもはや世界経済と金融市場における‘パ
ワーブローカの地位を占めるに至っている’と
の認識が共有された（2）といわれている。
　そうした関心の高まりの背景にあるのは、そ
の主体が中東産油国であること、そして、それ
らSWFの資金量の大きさから、その動きの如何
が国際金融市場に大きな影響を齎すことが十分
に予想され、それだけにグローバル経済におけ
る新たなモメンタムとなってきたとの認識だが、
それだけにその関心は政策的な面に向けられて
おり、その点で今日的な環境変化を映す処とい
える。
　米連邦準備委員会（FRB）のバーナンキ議長も
２月27日の米下院金融サービス委員会で、SWF
による金融機関への出資について「極めて建設
的であり、資本増強は銀行が貸し出しを増やす
のに役立つ」と評価を示したが、同時に「投資
の動機が政治的ではなく、経済的であることを
示すため、十分な透明性が必要だ」と政策的対
応の必要性を強調している。
　SWFといわれるこの種フアンドは資源高や輸
出増により保有外貨が膨らんできた中東の産油
国や中国などが運用手段の多様化を進めんとし
て創設されたもので、現在、世界30カ国に設置
されており、主たるSWFの現状は次頁、表１に
あるとおりだが、モーガンスタンレーによると
全資産規模は2007年末で３兆ドル超に達してい
る由だ。OECDの試算（3）では、仮にSWFが今
後10年間、彼らの資金の10％が新興国や途上国
に向けられていくとすれば１兆４千億ドル規模
の経済効果を齎すとしている。これはOECD諸
国が行う援助を大きく上回るもので、その点で
SWFが今後の途上国、新興国の経済開発の主役
になっていくこととなると、その評価は高い。
　ところで、そもそもSWFとはなにか？　とな
るとこれまで明確に定義されてきた経緯はない。
そこには複雑、且つ不透明な事情が内包されて
いるイッシュー故の結果であり、その点では今
後の研究に待つ処、多々というところだ。
　折りしも、米財務副長官のロバート・キミッ
ト氏は本年（2008）１／２月号のForeign Affairs
誌において、SWFを再定義するとともに、米政
府の立場を映す形でSWF資金と世界経済との生
業についてリアリステイックな議論を展開して
いる。そこで、この際は同論文で示されたSWF
に係るコンセプトをレビユーし、次にSWFの現
状と日本としての対応について考察を進めてい
く。
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Ⅱ　Ｒ．キミット論文（4）とSWF
　キミット論文によると、現下のSWFの動きは
一見、最近の動きのように見うけられるが、そ
の歴史は意外に古く、中東産油国のクエートが
英国から独立する８年前の1953年に（現在の投
資庁にあたる）「クエート投資理事会」（ Kuwait
Investment Board ）を設立したことに始まるもの
だという。そして、それは原油輸出による黒字
を利用して投資活動を行うもので、当時は政府
系フアンドなる言葉は用いられてはいなかった
わけだが、おそらく、これが世界初の「政府系
フアンド（SWF）」の誕生だという。したがって、
SWFの台頭云々とは、2003年以降の原油高とグ
ローバル化の恩恵を反映した経済成長で新興国
が手にする資金が急速に増え、公的資金を自主
的に高い利回りで運用するにつれ、その存在感
が大きく変わってきた状況を指す。
　かかる歴史的発展経緯を踏まえながら、キ
ミット氏は当該論文において、政府が行う投資
活動を類型化、分類し、その中でSWFの位置づ
けを行い、併せて‘政府系フアンドの構造’を
分析整理する。そして当該機能分析と彼らが抱
える問題点（潜在的）を浮き彫りにし、それを
表１　世界の主な政府系フアンド（Sovereign Wealth Fund）
　　　　　　　　　　（The Economist, Jan. 19 ，2008 　★ 2008／ 1／ 16現在、各種報道より）
政府系フアンド（Sovereign Wealth Fund）と日本経済
－ 16－
踏まえた合理的な対応についての提言をおこ
なっている。ここでは、SWFを考えていくうえ
で基本となるコンセプトの二点に絞り、そこか
ら読み取れる問題の考察を行っていく。
政府投資の区分：
　SWFは政府による投資の一形態であり、政府
投資とは他にもいくつもの形態で実行されてい
る。前述キミット論文においては、それら政府
による投資は、運用対象資産とその運用内容に
基づき以下の表２に示されるように四つに区分
される。この区分の枠組みの下、SWFの構造と
行動の本質を見極めていくことで、世界がなぜ
にSWFに対して注目することとなっているか、
が浮き彫りされてくる。
 表２　政府投資活動の類型的区分
政府系フアンド（SWF）の構造：
　SWFについてキミット氏は、更に外国為替資
産の発生源に応じてそれを二つに分類する。一
つは、Commodity SWF（コモデイテイー系
SWF）、もう一つはNoncommodity SWF（非コモ
デイテイー系SWF）である。前者は、政府が所
有或いは課税するコモデイテイー（石油、天然
ガス，その他の原材料）の輸出が原資とされる
ものだ。この資金は財政の安定化、世代間貯蓄
の調節、そして外資の流入でインフレが誘発さ
れるような事態を回避するための国際収支の調
整など、いろいろの目的に利用されている。現
在はコモデイテイーの価格高騰で、財政の安定
化や国際収支の調整といった当初の目的のため
に設立された多くの政府系フアンドは、世代間
貯蓄フアンド（Intergenerational Saving Funds）へ
と進化しているという。一方の非コモデイテ
イー系SWFは一般的に、外貨準備からの資金の
一部を移転して運用されているものだ。コモデ
イテイーを輸出していない国も、巨額の国際収
支の黒字があれば、「余剰」外貨準備を独立した
投資フアンドへ移譲して投資に回すことで、よ
り大きなリターンを目指すことができるように
なった、という。そしてその典型を中国に見る
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という。
　ただ、非コモデイテイー系政府フアンドの原
資は為替介入によって得られるもだが、為替介
入は一方で過剰流動性を齎すことが多く、これ
が望まないインフレの誘引を回避するためには
国債を発行して流動性を吸収していく必要があ
る。とすればそこで言うネット・リターンは政
府系フアンドの投資が生むリターンと国債の金
利支払との差異に負うものとなる。つまり、こ
のタイプの政府系フアンドの資産は伝統的な
（蓄えられた）富というよりは借入金と考えうる
ことも出来るというものだ。序でながら、わが
国の外貨準備は現在１兆ドルを超すまでの水準
にある。これらは、国内での借り入れ（外貨証
券の発行）を対価に為替介入を繰り返して積み
上げた外貨資産ということになる。従って、そ
れらを政府系フアンドに仕立ていくとすれば、
その点が、その際の大きな論点の一つになる処
という。
　こうしたSWFだけが何故にいま、多くの注目
を集めるところとなっているのか。それは先に
指摘のとおり、一つには、量的側面での問題、二
つには質的な側面にかかる問題が故ということ
にある。つまり、前者については、世界経済に
おける資源を巡る需給関係からみてSWFが今後
急速かつ長期的に拡大していくと考えられてい
るためで、いまや年間１兆ドルのペースで運用
規模を拡大しているとの分析もある。もう一つ
の質的な問題だが、政府系フアンド（SWF）は
安全第一の外貨準備とは別に、リスク運用を専
門に手がける公的フアンドを設け世界各国で株
式や不動産など価格変動リスクの大きい資産へ
の投資を拡大させてきている。こうした投資行
動は結果として他のタイプの政府投資にかかる
問題を惹起させるものとみられる点にある。因
みにSWFによって金融市場が変化すれば、必然
的にそれは国際準備や公的年金基金に影響が及
び、又投資パターンの変化はSOE（国有企業）に
も影響してくる、と言う。
Ⅲ　SWFの投資行動と問題
　英経済誌 ザ・エコノミストは　本年（2008年）
１月 19日号の巻頭論文（5）で、産油国やアジア
の政府系フアンド・マネーが今、米ウオール街
への進出など、欧米先進国市場を浸蝕しだした
と、極めて刺激的なタイトルで新たなマネーの
動きに注目する。勿論、SWFがサブプライム問
題で窮地にたった欧米金融機関をすばやく救済
してくれたとSWFに対する同誌の評価は高い。
しかし同時に、そこでは円滑な経済活動の視点
から、二つの問題を指摘する。その一つは、SWF
自身、まだまだ投資機関として未熟な要素をか
かえているということで彼らの投資行動を巡る
不安を指摘する。もう一つは、これが大きな問
題ではあるのだが、SWFという外資に神経過敏
となっている先進国側の事情をあげる。つまり、
中東や中国等新興国の外資にやられてしまうの
では、といった警戒感から‘ウオール街でのSWF
による救済活動’がワシントンの保護主義者あ
るいはナショナリストといった陣営からの巻き
返しが起こりかねないことへの危惧を指摘する。
それは、まさにSWFがもつ潜在的な不安定性に
対する問題意識の反映といえるのだが、その点
についてキミット氏は以下の三点を指摘する。
　一つは、SWFは既に市場のシステム全体に影
響を与えるほどに十分な規模に達していること。
従って、SWFが組成されることで好ましくない
マクロ経済政策や金融政策を固定化させ永続化
してしまうかどうかについて、考慮されていく
ことが必要ということ。
　二つ目は、SWFの規模の拡大が予想されるな
か、それが国際金融システムに与える影響につ
いての議論が求められているということ。つま
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り、SWFも国内及び国際的な経済政策と金融政
策が齎す結果であるだけに、SWFについては金
融の安定化に与える潜在的なインパクトという
点から考えられてしかるべきというもの。そし
て、三つ目は、おそらく最も重大な問題だとい
うのだが、SWFの民間企業の経営への介入にか
かる問題を指摘する。その最たるポイントが国
の安全保障にかかわる問題で、要は、通常の外
国投資同様にSWFからの投資を受け入れる国
は、開放経済のもつベネフィットを不必要に制
限することなく、国の安全保障にかかる懸念に
如何に対処していくかが問題だという。それは、
SWFが当該企業のコントロール・シェアーを取
得するケースばかりでなく、SWFが役員の派遣
を通じて経営に介入してくる、等々のケースも
起こり得べく、従って、こうした行動に対する
懸念と対応が問題だとするものだ。
　その点で思い出されるのは2005年の夏、米国
で起きた中国海洋石油（CNOOC）による米石油
大手のユノカル買収提案問題だ。当初、４月に
シェブロンによるユノカル買収（165億ドル）が
合意されていたのだが、その後５月に入り、
CNOOCがシェブロンを上回る185億ドルでのユ
ノカル買収を提案したことに始まる。６月には、
ユノカルはシェブロンからCNOOCとの交渉許
可を得たのだが、７月に入り、米議会（下院公
聴会）では安全保障上の理由でCNOOCによる買
収阻止を求める声が相次いだ。そこでは、中国
政府の資金支援を受けた買収は、公正な取引で
はない、という批判、そして何よりも、海外に
多くのエネルギー権益を持つユノカルが中国に
奪われ、エネルギー自給が脅かされるという警
戒感がたかまっていった。結果、米議会は７月
末、CNOOCによる買収を阻止する条項を含むエ
ネルギー法案を可決。一方CNOOCは、かかる政
治的環境を踏まえ、条件を引き上げても成功の
見込みは薄いと判断し、買収を断念したという
ものだ。
　ユノカルの買収を巡るこうした動きを契機と
して欧米では、外国勢による自国企業買収の審
査を強化する動きが高まっている。それは中国
の国有投資フアンドや中東系企業などが軍事技
術や資源などに関係する企業を買収することで、
夫々の国家安全保障が脅かされるといった事態
を避けるのが狙いというものだ。
　その点、米国では2007年７月、財務長官率い
る「対米外国投資委員会」（CFIUS：外国企業に
よる米企業の買収が国の安全保障を脅かさない
かどうかを点検する委員会）での審査機能を強
化する法案、つまり審査の厳格化や国家情報長
官との協議、議会への報告などの義務化を盛り
込んだ法案が可決され、ブッシュ大統領がこれ
に署名した事で、米政府による買収監視は強化
されだしている。これが中国や中東の企業の進
出に警戒感が膨らんでいることの証左といえ日
本企業の案件にも影響が及ぶことになるのでは、
と危惧されるところではある。
　欧州においても、外資による敵対的買収の防
止という視点からEUの欧州委員会では域内の
電力・ガス会社の外資による支配（買収）への
対抗策を策定、つまり外資に買収された電力・ガ
ス会社の独立性が損なわれる場合は、欧州委員
会が経営に介入できるセーフガード条項を設け
るなどの対抗措置を定めている。特に欧州の場
合ロシアの天然ガス独占企業ガスプロムが域内
のエネルギー企業や発電所の買収に動いている
ことへの対抗措置の色合いは強い。この他ドイ
ツ、フランス、イタリア等各政府レベルにおい
て保護的対抗策が設定されているのだが、とり
わけフランスの場合、サルコジ大統領の意向を
受け、外資による仏企業の敵対的買収防止のた
めの基金の創設が進められている。
　わが国においても、こうした流れの中で、こ
の種、買収については、やはり、安全保障の視
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点から、事前届出を必要とする対象業種を拡大、
武器や原子力、半導体に加え、特殊鋼や炭素繊
維、工作機械など高度な技術にも広げるなど、の
措置が打ち出されている。
　一方こうした欧米政府のリアクションを踏ま
え、例えば、シンガポールの政府系投資会社、テ
マセクは会社業態の透明性を維持しながら、相
手国の代表的企業の経営権を取得する投資は控
えると、国際世論を配慮した方針を打ちだして
いる。（6）もっとも、これまでの彼らの行動から
は、SWFは政治的な論争を誘発するような行動
を慎みつつ、より高い投資リターンをもとめる
といった地味な投資家の立場を堅持してきてい
るといえる。（7）しかし現実は、ノルウエーなどご
く一部を除けばSWFの運用実態は開示されてお
らず、買われる先進国の関係者は疑心暗鬼を深
める。つまり基本的には、後発の彼らが大量の
マネーをもって起こす行動が、情報不足が故に
心理的に懸念を醸成させるということで、彼ら
の行動にかかる不透明性が問題と映るところだ。
　2007年10月、先進G７財務省・中銀総裁会議
が開催された折、はじめて新興国の政府系フア
ンドの担当者との対話が持たれている。そして、
対話の結果として、彼らの活動の透明性を高め
ることの必要性が確認され、現在、G７の意向を
受けて、そのための具体的な指針 ` Code of
Conduct' 作りがIMFとOECD（8）にて進められて
いる。その点、キミット氏は、フアンド側は、情
報を積極的に開示するとともに、政治的思惑で
はなく経済利益を念頭に投資する必要があり、
受入国側は、保護主義を排するといた指針をも
つ必要がある、と指摘する。
　果たせるかな、本年（2008年）３月、米国政
府（財務省）はシンガポール、アブダビの両政
府と政府系フアンドの投資指針についての相互
協定を締結した。協定は政府系フアンドと米国
が投資促進に向けて取り組む九つの原則（9）を明
記したものだが、その趣旨は、投資を受け入れ
る米国側は、政府系フアンドを他の投資家と差
別せずに公平に扱うとし、その点、フアンドが
米国に投資する際、政治的な意図を排除してあ
くまでビジネス目的であることを徹底する一方、
米国は保護主義的な投資障壁を設けず、規制は
安全保障上の問題がある場合に限る、とする。
　この協定締結にはフアンド資金の受け入れに
向けた双方の努力目標を示し、投資フアンドや
一般投資家の不安を取り除く狙いがあるという。
だが、より現実的には大手金融機関がフアンド
から資本の受け入れを相次いで決めている現実
を直視し、情報公開を促がす指針を通じて議会
などの警戒感を和らげようとするもので、フア
ンドの資本力抜きでは米国の金融安定化がおぼ
つかないという苦しい事情を映すものといえ、
国際金融構造の質的変化を示唆する処と言えよ
う。
　もとより、SWFの資金は国境を超える投資活
動を通して着実に先進企業に浸透していくであ
ろう事は想像に難くない。例えば 2007年５月、
中国政府は米投資フアンドのブラックストーン
に 30億ドル（約３千６百億円）の投資を行って
いる。それは中国政府が先のユノカル買収の失
敗の教訓から、同じ対外投資でも直接の企業買
収ではなく、米国の有力フアンドを通じての投
資（迂回投資）を選択したというもの。ただ、そ
の結果は、ブラックストーンが仮に政治的にセ
ンシテイブな米国企業を買うとなると、そのプ
ロセスはともかく、自動的に中国の権益がそこ
に入りこめるという事になる。更に、本年（2008
年）７月にはUAEの政府系フアンド「ムバダラ
開発」が米ゼネラル・エレクトリック（GE）と
合弁による投資フアンドの設立、と併せてGEの
大株主になる意向を表明。その直前に表面化し
たUAEの政府系フアンド「アブダビ投資評議会」
によるマハッタンの名所クライスラー・ビルの
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買収計画など、米国における中東マネーの存在
感の高まりは、中東産油国の影響力が米金融界
だけでなく、産業界にも拡大しつつあることを
印象づける。
　こうしたSWFの国境を超えた投資活動の増大
は、グローバル経済を構造的に変化させる可能
性を秘めていることは否めず、この点世界経済
を動かす新しい力学が働き始めたといえよう。
因みに、本年７月の洞爺湖サミットでの首脳宣
言では、はじめてSWFに言及、‘世界経済の重
要な参加者’、と大いなる関心を表明するところ
となっている。
Ⅳ　SWFと日本経済
　2007年９月、UAE・アブダビ首長国の政府投
資会社、国際石油投資会社（IPIC）は日本のコス
モ石油に対して 20％の出資（約９百億円）を実
施し、同社の筆頭株主となった。この資本提携
については、アブダビ側は資金力が潤沢である
こと、一方コスモ側が持つ石油事業のマネジメ
ント力、技術力、そして人材に乏しいという点
で相互補完が成り立つというもの。そしてこの
提携でコスモは国内製油所の高度化や輸出拡大
を目指すというのだ。つまり、アブダビ側の「日
本企業の技術やノウハウを活用し、世界で新事
業を展開したい」とする思惑と、「出資を受け入
れることで財務体質の強化を図り、供給体制、新
規事業の拡大」を目指さんとするコスモの狙い
との双方の利害の一致を見たことに負うものだ
が、同時に、こうした提携が示す産油国との新
たな関係構築は、日本の資源外交の一つの方向
をも示唆しているように見える。
　さて、アブダビのSWFによるコスモ石油への
投資行動は、わが国とこれらSWFとの新たな関
係をシンボリックに語る事案だが、同じ年の11
月に起きた事案もその一つといえよう。それは
UAEドバイ首長国の政府投資会社DIC（ドバイ・
インターナショナル・キャピタル）が、ソニー
の出井前会長をアドバイザーに迎えたこと、そ
して同時にソニー株の取得をおこなったという
ことだ。DICは欧米の有力企業への投資などで
知られた存在だが、日本企業への投資は初めて
という。このほかカタール、クエートなど他の
中東フアンドも日本を含む外国株への関心を高
めてきている。一方、2007年７月、わが国のユ
ニクロ（ファーストリテーリング）が米高級衣
料専門店、バーニーズ・ニューヨークの買収提
案を行った際、UAEドバイの政府系フアンド（イ
ステイスマール）が競合相手となり、同フアン
ドが８億２千５百万ドル（約１千億円）でユニ
クロを退けバーニーズを買収したのだが、その
経緯は中東政府系フアンドのパワーを如実なも
のと実感させられるものだったといえる。
　更に、本年（2008年）２月にはシンガポール
のSWF、GICによるウエステイン・ホテル東京
の買収が、また６月にはUAE「ムバダラ開発」が、
日本の医療技術の獲得を狙って、2010年開業の
「神戸国際フロンテイアメデイカルセンター」宛
て投資の決定。
　一方、２月１日に運用が始まったロシアの政
府系フアンド（320億ドル）の投資対象に日本株
が組み込まれることが伝えられるなど、中東以
外の政府系フアンドも日本市場への関心を強め
ている。（10）
　さて、現在、米証券取引委員会は、SWFの総
資産が2015年までには12兆ドルまでに膨らむと
試算するのだが、資源高や新興国の高成長に
よって、世界の富は欧米からアジア・中東へシ
フトしつつあり、SWFが一層資金力を高めて、将
来的に先進国の株式市場で大きな役目を果たす
のは不可避な流れとなってきている。因みに、ク
エートのムスタフア・シマリ財務相は同国投資
庁（KIA）は対日投資残高を現在の３倍に当たる
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480億ドル（５兆 1360億円）に増やす方針とい
う。（11）
　一方、わが国経済は、少子高齢化による国内
市場の縮小化が云々され、従って、日本企業と
して成長のカギはと言えば、拡大するグローバ
ル経済のなかに如何にポジションを確保してい
くか、つまりグローバル化の環境変化を如何に
取り込んでいくかにかかってくる。かかるコン
テクストにおいて、いまやグローバル市場にお
ける新たな主役ともなってきた政府系フアンド、
SWFにどのように向き合っていくかは、今日的
にも、将来的にもわが国にとって極めて重要な
テーマとなってきたといえる。
　先にみたとおり、SWFの投資には二つの特徴
が指摘される。その一つは国家の意向を背景と
しているものだけに経済的リターンのみを目的
とはしていないこと。そして、もう一つは、リ
スク許容が大きく、短期的な投資リターンを求
めないということ、にある。もとより前者につ
いては、国家戦略に基づくような外国民間企業
に投資することは政治的反発があり、先進国政
府がSWFに依然として懸念を抱く側面であり、
この点は、code of conductの導入により、‘よく
見える化’を図る方向で進んでいることは前述
の通りだ。
　一方、後者の視点からは、これが大いに歓迎
されるべき側面を持つ。つまり、SWFは、長期
的なスタンスでグローバルに分散した投資をす
ることを旨としており、短期投資が主流となっ
てきたグローバル市場の安定化に寄与するとい
う優位な側面を持っている。前述アブダビ首長
国とコスモ石油の提携事案は、そうしたプラス
サイドの特徴を映す事案として先鞭をつけるも
のでり、これが世界の政府系フアンドが示す新
たな姿と受け止められる。とすれば、「低成長」、
「低収益」の烙印を押された、‘いまの日本と日
本企業’にとって、これらフアンドと戦略的に
連携して海外進出への方策を検討することは、
新たな成長の場を創造することに繋がるものと
期待されるところだ。もとより、そのためには、
金融・資本市場の強化等、投資を呼ぶ仕組みづ
くりが必要（12）であろうし、また、企業自身の改
革もいまなお求められるところだ。
　こうしたSWFを巡る環境のなか、本年（2008
年）２月、自民党（国家戦略本部）は日本版政
府フアンド設立の是非につき検討、７月には当
該検討報告をまとめている。
　当該報告は、SWFの主な狙いは年金資金の一
部を運用原資とした効率的運用にしぼられたも
ので、当初SWFの原資として有力候補だった外
貨準備の活用は中期的な課題とするにとどめて
いる。その背景には先に触れた通り、原資の実
態が借金とされる外貨準備や、公的年金の資金
はその性格に照らし安全運用に徹すべき、とす
る財務省などの反対が強かったためという。
　ただ、この日本版SWFを考える場合、元本の
棄損云々が問題とされるのだが、ことの本質は、
外貨準備を含め公的資産の運用が如何に国民の
ために行われるべきか、にあるはずだ。つまり、
年金をはじめとするさまざまな国民の資産を政
府の内部組織や外郭団体に不透明なままで委託
してきたこれまでの体制と、SWFという体制を
通じて我が国として蓄積してきた資産をグロー
バルに活用し、それにより広く世界経済発展の
利益分配を受ける構造を獲得していくとする姿
勢（これが世界の中の日本としてのポジション
を担保していくことになるところなのだが）、と
のいずれが国民利益に資すことになるか、にあ
るわけで、改めてそうした戦略的な視点からの
検討がまさに求められているはずなのだが。
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Ⅴ　終わりに
　これまで先進国が途上国をリードする形で運
営されてきた世界経済は、ＩＴの革命的進歩を
うけて‘フラット化’が進み、グローバリゼー
ション3.0（13）といわれる新たな競争環境をもた
らした。そして、そこには新興国が新たな競合
者として台頭してきたことで、世界経済の運営
は従来の先進国主導だけでは回らなくなってき
た。つまり、いまや自らの成長を通じて資金力
をつけてきた新興国が主役を演じることで、現
下のグローバル経済システムに構造的な変革が
進行しだしていること、そして、その変化を象
徴する動きこそが、中東産油国及び中国、ロシ
ア等新興国が運営するSWFの行動であり、現下
の経済事情からは新たなグローバリゼーション
を演出していくものと受け止められるところだ。
英経済誌、エコノミストは昨年末、日本の今後
を占う論説の中で、No country is an island.（いか
なる国も孤島ではいられない） とアドバイスをし
ている。言うまでもなく、引きこもりに走る日
本に対して、成長を図る上では、変化を受容し、
外資とのコラボレーション等、オープンな経済
運営を図っていくことの論理を示唆したものだ。
　改めて、グローバル時代に生きていく企業に
とって、今後ともこれらSWFと如何に対峙して
いくか、それは、まさに上述枠組みにおいて向
きあっていかねばならない新たな課題であり、
同時にそれへの戦略的な対応展開の如何、が今
日的環境において問われだしている、というこ
とだ。
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